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RESUMO 
 
O estudo objetivou avaliar os impactos decorrentes da implantação de uma instituição financeira – 
sociedade de crédito, financiamento e investimento junto à empresa mercantil de varejo, do ramo 
de eletromóveis que atua na região litoral do estado de Santa Catarina. O propósito da avaliação 
foi dar sustentação à tomada de decisão no investimento, constatando os efeitos decorrentes da 
consolidação do patrimônio, do resultado e da geração adicional de caixa, entre as empresas do 
varejo e a financeira. A pesquisa fundamentou‐se nos procedimentos metodológicos de um plano 
de negócio elaborado especificamente para o estudo de  caso,  contemplando um planejamento 
para  seis  anos,  adaptado  às  normas  exigidas  para  a  atividade  financeira.  Como  contribuição 
prática, apresenta um descritivo de planejamento e  implantação de uma  sociedade de  crédito, 
financiamento  e  investimento;  orientativo,  para  a  decisão  do  investidor;  e,  sistemático,  por 
permitir consolidar  informações e dar abrangência maior à avaliação. Como contribuição teórica, 
permite  fortalecer  os  critérios  de  planejamento  e  controle  administrativos.  Com  este  estudo, 
pode‐se  concluir  que  a  instituição  financeira  –  sociedade  de  crédito,  financiamento  e 
investimento,  agrega  vantagens  econômico‐financeiras  e  amolda  a  atividade  principal  do 
investidor à empresa mercantil de varejo. 
Palavras‐chave: Sociedades de crédito, financiamento e investimento. Varejo. Plano de negócio. 
1 INTRODUÇÃO 
O mercado de  varejo no Brasil está  seguindo uma  tendência mundial que é a oferta de 
serviços financeiros aos seus clientes, por um lado imposta pelas grandes redes internacionais que 
vêm  oferecendo  esses  serviços  adicionais  aos  seus  já  tradicionais  produtos;  por  outro,  pela 
necessidade de buscar novos ganhos junto aos clientes. 
Se, para o varejo, as  instituições  financeiras oportunizam  fundos de  recursos  financeiros 
para  expansão,  para  as  instituições  financeiras,  o  varejo  representa  potencial  aplicação 
pulverizada de seus  recursos. Porém, o que  também vem ocorrendo é que muitas das  redes de 
varejo estão optando por constituir suas próprias instituições financeiras, pois além de dominarem 
a  concessão  de  crédito  ao  seu  público,  regularizam  suas  operações  que  são  próprias  das 
instituições financeiras e mantém os resultados junto a seus investidores. 
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Em um novo empreendimento, a expertise no negócio passa a ser uma vantagem e ajuda a 
perseguir um dos princípios empresariais: a missão, cujo objetivo é o contínuo aumento do valor 
ao  acionista.  Apesar  de  que  a  constituição  de  uma  instituição  financeira  aparentemente 
represente apenas um novo negócio, por normas  legais dela é exigido um controle mais  rígido, 
diferentemente do negócio de varejo. A adaptação a essas regras é um novo desafio. 
Porém, não se deve tomar a decisão de investimento apenas observando o conhecimento 
do  mercado;  tão  pouco  pela  avaliação  econômico‐financeira.  A  falta  de  critérios  maiores  de 
avaliação pode colocar em risco, não só o investimento como o próprio investidor. Por isso, propor 
tratar a avaliação com vistas ao  impacto que se obterá na constituição da sociedade de crédito, 
financiamento e investimento junto à empresa mercantil de varejo é de fundamental importância. 
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
2.1 VAREJO 
Buscando dar  sustentação  teórica às principais citações abordadas no presente  trabalho, 
tratou‐se,  inicialmente,  de  diversos  conceitos  e  classificações  sobre  a  atividade  de  varejo, 
apontando‐se as estratégias e tendências do setor. 
Segundo Delucca  (2000),  são várias as definições para varejo que, em essência,  trata da 
comercialização  direta  junto  aos  clientes  finais,  independente  das  diversas  formas  como  são 
conceituadas.  Parente  (2000)  cita  que  são  atividades  que  englobam  o  processo  de  vendas  de 
produtos e serviços para atender uma necessidade pessoal do consumidor final. Consiste, assim, 
na venda de produtos e serviços para o consumidor final. Para Levy e Weitz (2000), o varejo é um 
conjunto  de  atividades  de  negócios  que  adicionam  valor  a  produtos  e  serviços  vendidos  a 
consumidores  para  uso  pessoal  e  familiar.  Stanton  (1984)  complementa  que  “quando  uma 
empresa vende ao  consumidor  final, ela está praticando uma atividade varejista.” Assim,  todos 
que  atenderem  um  consumidor  final  de  um  produto  ou  serviço,  sem  a  intermediação  de 
atravessadores,  tornam‐se  varejista.  Já  Kotler  e  Armstrong  (2000)  descrevem  que  o  varejo 
engloba  todas  as  atividades da  venda de bens e  serviços diretamente aos  consumidores  finais. 
Enfim,  segundo  os  autores,  vê‐se  a  semelhança  entre  suas  opiniões,  demonstrando  que  a 
atividade de varejo é a venda de produtos e serviços diretamente ao consumidor final. 
 
AVALIAÇÃO DA IMPLANTAÇÃO DE UMA SOCIEDADE DE CRÉDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO, COLIGADA A EMPRESA 
MERCANTIL DE VAREJO – UM ESTUDO DE CASO 
Marcos Teixeira da Rosa ‐ Marcus Vinicius Andrade Lima 
 
Estratégia e Negócios, Florianópolis, v. 1, n. 1, jan./jun. 2008 141
:
Neste cenário, as instituições financeiras iniciaram uma aproximação com as grandes redes 
de varejo, pois segundo Cláudio Felisoni de Ângelo, Diretor do PROVAR/FIA, publicado no  Jornal 
Valor Econômico (2004), “quando se vende um produto, se embute um serviço que é o crédito”. 
De acordo com Parente (2000), com as mudanças tecnológicas e de gestão de conhecimento de 
mercado, atualmente são necessárias adequações constantes do varejista, para que se mantenha 
na linha de concorrência. Nessa movimentação, o mercado varejista, hoje, vem consolidando sua 
estratégia de crescimento buscando funding para suas operações ou mesmo oferecendo produtos 
e  serviços  financeiros  aos  seus  clientes,  seja  por  incorporação  de  uma  instituição  própria  ou 
através de parcerias com instituições financeiras. 
2.2 INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 
Dando  continuidade  aos  fundamentos,  na  mesma  estrutura,  foram  apresentadas  a 
conceituação  de  sistema  financeiro,  o  segmento  de  instituições  financeiras,  abrangendo  as 
sociedades de crédito, financiamento e investimento, seus produtos e serviços e a tendência deste 
setor. De acordo com Fortuna  (2002), o sistema  financeiro abrange um conjunto de  instituições 
que  realizam  intermediações  de  fluxo  de  recursos  entre  poupadores  e  investidores,  sendo  o 
mercado  financeiro o  local onde se processam essas  transações. Comenta Silva  (2000) que  “As 
funções de captar e emprestar caracterizam a atividade de intermediação financeira desenvolvida 
pelos  bancos.”  Entende‐se  bancos  como  instituições  financeiras  autorizadas  a  operar  com  tal 
finalidade.  Cita‐se  a  Lei  da  Reforma  Bancária  (4.595/64),  em  seu  art.  17,  caracterizando  como 
maior propriedade as instituições financeiras: 
Consideram‐se  instituições financeiras, para os efeitos da  legislação em vigor, as pessoas 
jurídicas públicas e privadas, que tenham como atividade principal ou acessória a coleta, a 
intermediação ou a aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda 
nacional ou estrangeira, e a custódia de valor de propriedade de terceiros. 
 
Nos  artigos  publicados  em  periódicos  vêm  sendo  mostradas  as  mudanças  ocorridas  no 
mercado financeiro e no varejo, nos últimos anos. Na revista especializada Cardnews Magazine® 
(2004), intitulada “Banco de varejista: os dois lados do balcão” pode se ter uma idéia da tendência 
de mercado, pois é citada a aproximação dos bancos com redes de varejo como uma tendência 
mundial adotada no Brasil. Conforme o autor, ao analisa o setor, constatou que o varejo precisou 
criar  um  modelo  de  financiamento  próprio  que  atendesse  as  suas  necessidades  de  giro  de 
mercadoria. A característica desse modelo apresentou, em muitos casos, uma rentabilidade maior 
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que as margens mercantis, fazendo do crédito ao consumidor um negócio próprio, decorrendo daí 
as investiduras dos bancos junto às lojas de varejo, na aquisição ou na associação de financeiras já 
constituídas,  carregando não  só a  carteira de  clientes, mas  toda uma  tecnologia que envolve a 
concessão de crédito. Conforme artigo publicado “O que o crédito ao consumidor pode significar 
em 2005?”, Barros e Baer (2005) explicam que o aumento do consumo ocorrido em 2004 decorre 
das mudanças sofridas no mercado de crédito, tais como: aumento do crédito com desconto em 
folha, as associações entre o varejo e o  sistema  financeiro para o processo de  securitização de 
recebíveis, em comparação ao crescimento da massa salarial e das taxas de juros. 
2.3 PLANO DE NEGÓCIO 
Também foram abordadas as fundamentações utilizadas no plano de negócio e na análise 
de investimento. De acordo com Dolabela (1999), o plano de negócio possibilita diminuir o risco e 
estimar se a empresa, com base na visão global dos valores, das expectativas, do conhecimento do 
mercado do empresário, terá sucesso ou não. A sua elaboração é fundamental para o processo de 
tomada de decisão, pois permite ao investidor avaliar as vantagens e desvantagens decorrentes da 
implantação ou expansão de negócio, seja ela uma unidade produtora de bens ou de serviços. Pela 
Resolução nº 3.040, de 28/11/2002, do Conselho Monetário Nacional, que disciplina a constituição 
e  a  autorização  para  funcionamento  das  instituições  financeiras,  além  de  outras  providências, 
observa, em seu art. 2º, que tais solicitações de autorização serão objetos de estudo pelo Banco 
Central  do  Brasil.  O  regulamento  anexo  a  esta  resolução,  em  seu  Capítulo  I,  art.  5º,  item  II, 
condiciona à apreciação do Banco Central do Brasil estudos para a constituição das  instituições 
financeiras, especificando análise econômico‐financeira e o plano de negócio. 
No  entanto,  para  instituições  financeiras  o  Banco  Central,  através  da  Circular  1.273,  de 
29/12/1997,  instituiu, a partir de 30/06/1988, o anexo Plano Contábil das  Instituições do Sistema 
Financeiro Nacional – COSIF, assim definido: 
As  normas  consubstanciadas  neste  Plano  Contábil  têm  por  objetivo  uniformizar  os 
registros contábeis dos atos e fatos administrativos praticados, racionalizar a utilização de 
contas, estabelecer regras, critérios e procedimentos necessários à obtenção e divulgação 
de dados, possibilitar o acompanhamento do sistema  financeiro, bem coma a análise, a 
avaliação  do  desempenho  e  o  controle,  de  modo  que  as  demonstrações  financeiras 
elaboradas, expressem, com fidedignidade e clareza, a real situação econômico‐financeira 
da instituição e conglomerados financeiros. 
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Destacam‐se,  entretanto,  as  seguintes  particularidades  inerentes  às  atividades  de 
instituições  financeiras  e  seus  registros  contábeis:  i)  quanto  aos  critérios  de  avaliação  e 
apropriação  contábil, as operações ativas e passivas  contabilizam‐se pelo  valor presente e  suas 
rendas  apropriadas  mensalmente  “pró‐rata  temporis”,  por  meio  do  método  exponencial;  ii) 
quanto à classificação das operações de crédito, distribuem‐se nas modalidades de empréstimos, 
títulos descontados e financiamentos; iii) quanto às provisões das operações de crédito, por nível 
de risco, conforme a Resolução n.º 2.682, de 21/12/1999, do Conselho Monetário Nacional. 
Segundo Silva (2004), os índices financeiros são representados pelas relações entre contas 
das demonstrações financeiras e possibilitam como medida de grandeza avaliar qualitativamente 
o  próprio  desempenho.  Continua  o  autor,  que  os  indicadores  financeiros  –  obtidos  pelas 
demonstrações complementam a avaliação quantitativa dos resultados alcançados e os índices de 
retorno, ou de lucratividade, ou de rentabilidade – demonstram o retorno que o negócio propicia. 
De acordo com Dolabela (1999), o payback é o período de recuperação de investimento, ou seja, é 
o período de recuperação do recurso aplicado no negócio e a análise do  indicador faz referência 
ao  tempo de  retorno do  investimento. Por  ser uma medida de  risco, é usada  como  critério de 
decisão, complementa Dolabela  (1999) e, quando considerado o valor dos  recursos no  tempo e 
descontada a uma determinada taxa mínima de atratividade, o  indicador é considerado payback 
descontado,  ou  seja,  apresenta  o  tempo,  considerando  o  valor  ajustado  à  taxa  mínima  de 
atratividade. Ainda, segundo Dolabela  (1999), o valor presente  líquido é o  resultado dos valores 
revertidos  na  geração  de  caixa,  trazidos  à  data  inicial  do  investimento,  descontando  uma 
determinada  taxa mínima de  atratividade e  subtraído do  valor  inicial do  investimento, ou  seja, 
considera o valor dos recursos no tempo, e a taxa  interna de retorno é a taxa que  iguala o valor 
presente líquido ao valor inicial do negócio. 
2.4 USURA 
Por  fim,  tratou‐se,  sob  a  ótica  jurídica  atual,  do  conceito  de  usura.  Para  um  primeiro 
entendimento, buscou‐se o conceito de usura dado por Santos (2002), que provém da voz  latina 
usurae  e  significa  a  cobrança  de  juros  pelo  dinheiro  emprestado.  Comenta  ainda  Santos  que 
atualmente  o  entendimento  de  usura  é  vinculado  ao  sentido  de  juros  excessivos,  acima  do 
estabelecido em norma  legal. A Medida Provisória 2.172‐32, de 23/08/2001, em  seus principais 
dispositivos, cita em  seu artigo  1º as  situações passíveis de nulidade de pleno direito quanto às 
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estipulações usurárias, no entanto, no inciso I do artigo 4º da referida Medida Provisória, retira da 
proibição  da  cobrança  de  taxas  legais  acima  de  1%  ao  mês,  dentre  outros,  as  instituições 
financeiras e demais  instituições autorizadas a  funcionar pelo Banco Central do Brasil. Segundo 
Martins‐Costa  (2003),  nas  relações  entre  particulares  não  integrantes  do  Sistema  Financeiro, 
vigorava, até o novo Código Civil, a limitação do Decreto 22.626, de 07/04/33. Concluindo, há duas 
espécies de  tratamento quanto à  incidência da aplicabilidade da  Lei da Usura e do Código Civil 
Brasileiro: uma para as instituições financeiras, integrantes do Sistema Financeiro Nacional – onde 
não  se enquadram – e outra para entidades particulares não  integrantes do Sistema Financeiro 
Nacional, em que se limitam, ou deveriam se limitar, as referidas leis. 
3 METODOLOGIA 
A maneira  conduzida no  trabalho para  levantamento de dados  foi através de estudo de 
caso  que,  segundo Gil  (1999),  é  caracterizado  pelo  estudo  profundo  e  exaustivo  de  um  ou  de 
poucos  objetos,  a  fim  de  se  ter  um  conhecimento  amplo  e  detalhado  do mesmo.  Portanto,  a 
estratégia  da  abordagem  do  estudo  de  caso  explora  a  análise  dos  impactos  operacionais  e 
patrimoniais e o estudo de viabilidade de um novo negócio para a empresa mercantil de varejo, 
denominada  Eugênio  Raulino  Koerich  S/A  ‐  Comércio  e  Indústria,  fundada  em  1955,  em 
Florianópolis, empresa consolidada no varejo em Santa Catarina, atuando com crediário próprio 
na comercialização de suas mercadorias para seus clientes e que busca implantar uma instituição 
financeira  –  sociedade  de  crédito,  financiamento  e  investimento,  como  adequação  legal  e 
oportunidade de negócio. Por outro  lado, Beuren (2004) faz referência à  limitação desse tipo de 
pesquisa, pois, devido ao enfoque específico,  seu  resultado não pode  ser generalizado a outros 
objetos, mas somente dar referência. 
Uma  vez  definido  o  objetivo  com  a  devida  fundamentação  teórica,  fez‐se  necessária  a 
determinação das técnicas e procedimentos para coleta de dados. Neste trabalho, foram utilizadas 
as  técnicas  por  amostragem  não  probabilística  por  acessibilidade,  de  pesquisa  documental  e 
pesquisa bibliográfica. 
Num primeiro momento, buscou‐se limitar a população analisada em função do estudo de 
caso aplicado à empresa Eugênio Raulino Koerich S/A ‐ Comércio e Indústria. Assim, caracterizou‐
se  a  empresa  mercantil  de  varejo  quanto  a  seu  tamanho,  sua  organização,  a  forma  de 
 
AVALIAÇÃO DA IMPLANTAÇÃO DE UMA SOCIEDADE DE CRÉDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO, COLIGADA A EMPRESA 
MERCANTIL DE VAREJO – UM ESTUDO DE CASO 
Marcos Teixeira da Rosa ‐ Marcus Vinicius Andrade Lima 
 
Estratégia e Negócios, Florianópolis, v. 1, n. 1, jan./jun. 2008 145
operacionalização  e  sua  abrangência  regional,  utilizando  a  técnica  de  amostragem  não 
probabilística  por  acessibilidade  que,  segundo  Gil  (1999),  é  quando  o  pesquisador  obtém  os 
elementos de mais fácil acesso, admitindo que eles formem adequadamente a representatividade 
da população. 
Dada  a  necessidade  da  realização  de  um  estudo  de  mercado  para  prospecção  da 
implantação de uma sociedade de crédito, financiamento e investimento, utilizou‐se, como fonte 
de pesquisa – para prospecção – a norma regulamentadora do Conselho Monetário Nacional. Os 
aspectos  mercadológicos  de  tamanho,  localização  e  clientes  foram  inferidos  de  dados  de 
pesquisados na própria empresa mercantil de varejo, objeto de atuação da sociedade de crédito, 
financiamento e investimento. Já os produtos para operações de crédito e de captação, específico 
de  instituição  financeira,  foram  fundamentados  por  normas  do  Conselho  Monetário  Nacional, 
pesquisados  através  do  endereço  eletrônico  www.bcb.gov.br\normas.  A  operacionalização  das 
atividades, bem  como o organograma  funcional,  foram propostos  a partir das necessidades de 
controles impostas por normas do Banco Central do Brasil. 
Na coleta de dados da pesquisa documental, também se utilizaram os procedimentos para 
a  análise  e  a  avaliação  econômico‐financeira,  porém  estruturada  para  o  tipo  de  atividade,  de 
acordo  com o plano de  contas de  instituições  financeiras – COSIF,  como orienta  as normas do 
Conselho Monetário Nacional. 
Utilizando‐se a planilha eletrônica Excel/MS, construiu‐se um modelo de planilha particular 
com  séries  de  dados  para  prospecção  de  investimentos,  custos,  despesas  e  receitas,  a  fim  de 
projetar  os  dados  econômico‐financeiros  e  apresentar  os  demonstrativos  gerenciais  e  de 
resultados,  fluxo de caixa e  indicadores de desempenhos, que possibilitassem a devida análise e 
avaliação,  bem  como  norteassem  as  estratégias mercadológicas  da  empresa  que  se  dedicou  a 
realizar o estudo de caso. Recorreu‐se à pesquisa documental,  também considerada secundária, 
para a comparação dos  indicadores de desempenho das principais  instituições,  indicadores estes 
divulgados anualmente por revista especializada. 
Sendo necessário buscar  fundamentos para a  tomada de decisão estratégica, buscou‐se, 
ainda,  constituir  um modelo  de  análise  prospectiva,  também  em  planilha  eletrônica  Excel/MS, 
para se avaliar os impactos gerados pelo investimento na evolução patrimonial, no incremento de 
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resultado e na geração de caixa entre a empresa mercantil de varejo e a  sociedade de crédito, 
financiamento e investimento. 
Para fundamentar a análise tributária, tanto na esfera Federal, Estadual e Municipal, bem 
como  o  aspecto  jurídico,  ao  se  analisar  a  Lei  da  Usura,  utilizou‐se  novamente  a  pesquisa 
documental. Buscou‐se, também, para a sua avaliação estratégica, fundamentar os aspectos legais 
de alavancagem de  recursos  financeiros e mostrar a  tendência do mercado quanto às parcerias 
entre o varejo e instituições financeiras da mesma maneira, através de pesquisa documental. 
Mesmo utilizando‐se métodos  científicos aplicados especificamente ao estudo de  caso e 
seus resultados comprovados, este apresentam limitações. Assim, neste caso particular temos: 
a) Coleta de dados – as bases de dados são específicas a um único caso e restritas ao 
horizonte planejado. 
b) Análise  de  dados  –  os  resultados  são  únicos  para  a  proposta,  não  ocorrendo 
simulações de variáveis. 
c) Generalização – a metodologia e seus resultados são únicos para o estudo de caso, 
servindo apenas de suporte a novas avaliações. 
 
4 VIABILIDADE DO EMPREENDIMENTO 
4.1 A EMPRESA DE VAREJO 
A  expertise  empresarial  da  Eugênio  Raulino  Koerich  S/A  ‐  Comércio  e  Indústria,  como 
empresa consolidada no varejo em Santa Catarina, atuando no segmento das classes de consumo 
“c”, “d” e “e”, propicia aos seus clientes financiamento para aquisição de mercadorias através de 
crediário próprio. Sob a denominação de Lojas Koerich, dedica‐se à comercialização de móveis e 
eletrodomésticos, cabendo a administração – centralizada na Matriz, na cidade de Florianópolis, e 
interligados on‐line pelas 46  lojas  e 4 depósitos  instalados  em  22  cidades do  Estado  –,  ao  seu 
controlador majoritário, o gerenciamento de  sua carteira de  144.650  clientes ativos, dentre um 
cadastro de 800.000 clientes, através de sistema de gestão de vendas desenvolvido por equipe 
própria. A empresa realizou, no ano de 2002, 312.000 operações de vendas, das quais 242.000 
decorreram de vendas a prazo. 
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4.2 O EMPREENDIMENTO 
É  primordial  e  faz‐se  necessário  conhecer  o  contexto  em  que  se  pretende  atuar, 
principalmente quanto aos aspectos que mais  impactam no negócio, sejam os que oportunizam 
vantagens, ou mesmo aqueles que ameaçam ou restringem nossa atuação. 
Foi no cenário econômico, onde o governo buscou incentivar o consumo, que as empresas 
do varejo, hoje,  registram contínuo crescimento de  suas  receitas provenientes de operações de 
vendas mercantis a prazo, chegando a representar, nas grandes redes, 80% de seu faturamento, 
principalmente  para  aquelas  que  atendem  clientes  das  classes  “c”,  “d”  e  “e”,  que  consomem 
produtos  cujas  as parcelas  financiadas  se  adaptam  à  renda  familiar,  independente do prazo de 
financiamento e da  taxa de  juros. No entanto, é na atividade varejista que  se constata o maior 
grau concorrencial, seja pela elevada diversificação de produtos, seja pela estratificação de classes 
consumidoras,  ou  pelo  nível  de  renda,  ou,  ainda,  pelo  fôlego  financeiro  necessário  ao 
financiamento de vendas. Nessa voracidade concorrencial, as margens mercantis  se  reduzem e, 
pela redução das taxas balizadoras de mercado, os níveis de ganhos financeiros também reduzem, 
refletindo uma queda de lucratividade geral da atividade. 
A  permissividade  das  operações  de  vendas mercantis  a  prazo,  com  taxas  superiores  ao 
limite de 12% ao ano, infringido o Decreto 22.626/33, a Lei da Usura, remete‐nos a questionar as 
diretrizes que o governo pretende tomar a respeito das atividades de crédito e financiamento na 
atividade  mercantil,  visto  que  a  atividade  de  concessão  de  crédito  é  objeto  precípuo  das 
instituições financeiras. 
Neste contexto, as  instituições financeiras estão se movimentando em direção à clientela 
das  redes de varejo, oferecendo crédito àqueles consumidores, seja de  forma direta ou mesmo 
por  operações  de  interveniência  das  lojas,  de  forma  que  focam  potenciais  ganhos  e  riscos 
divididos, pois vêem que o mercado varejista tem expertise na concessão de crédito para clientes 
de classe “c”, “d” e “e”. 
Destacam‐se as seguintes oportunidades e ameaças com que o setor, hoje, se defronta: 
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a) Oportunidades: 
‐ Políticas econômicas voltadas à ampliação do consumo das classes “c”, “d” e “e”. 
‐ Restrições de operações de crédito direto ao consumidor a instituições financeiras. 
‐ Possibilidade legal de captação de recursos para alavancagem operacional. 
 
b) Ameaças: 
‐ Estreitamento das margens mercantis e redução das margens financeiras, reflexos da 
concorrência e da redução das taxas de juros do mercado, concomitantemente. 
‐ Instituições financeiras investindo em redes de varejo atrás de clientes para oferta de 
crédito. 
 
De acordo com as normas regulamentares do Banco Central, para a sociedade de crédito, 
financiamento  e  investimento  –  financeira,  lhe  é  permitida  captar  recursos  de  duas  formas:  a 
primeira  através  da  integralização  de  capital  de  sócios,  e  a  segunda,  através  de  sua  própria 
operacionalização  por meio  de  emissão  de  letras  de  câmbio  lastreadas  nas  suas  operações  de 
crédito.  A  fonte  primária  de  capital  próprio  está  limitada  pela  disponibilidade  de  recursos  de 
interesse dos acionistas e a vontade de aplicar no negócio. Por sua vez, a conversão dos resultados 
da geração própria demanda do prazo de maturação. 
Desta  forma, as operações ativas da Financeira se realizam através da captura off‐line de 
qualquer operação das  lojas da rede e transforma em financiamento, para operações de Crédito 
Direto  ao  Consumidor,  ou  em  empréstimos,  para  operações  de  Crédito  Pessoal,  utilizando  os 
canais de comercialização, sendo, então, firmado um convênio, entre a Financeira e o lojista, para 
que o mesmo preste os serviços de cadastro, liberação de recursos, liquidação e cobrança, a qual 
já conta com uma infra‐estrutura. Levando em consideração que se pretende operar com recursos 
próprios, visando  fortalecer a concessão de crédito ao varejo, captando, por vezes, recursos dos 
acionistas,  dentro  das  operações  comerciais  e  limitadas  ao  aspecto  geográfico  de  atuação  da 
empresa Eugênio Raulino Koerich S/A, o  tamanho de nosso negócio  será pouco  significativo,  se 
comparado  ao  volume  nacional,  menos  de  0,05%.  Desta  forma,  não  se  busca  vislumbrar  um 
crescimento de mercado, mas, sim, acompanhar a expansão de crédito oferecido pelo lojista, não 
representando, assim, nenhuma ameaça concorrencial na entrada deste segmento. 
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Na oportunidade em que se abre para renovação do pensamento estratégico, face às novas 
oportunidades  e  ameaças  que  se  apresentam,  hoje  e  no  futuro,  em  consonância  com  as 
necessidades  de  um  planejamento  amplo  que  permita  visualizar  os  aspectos  econômico‐
financeiros, a fim de possibilitar a tomada de decisão, realizou‐se uma prospecção de resultados 
em  operações  de  financiamentos  e  investimentos,  dentro  das  normas  legais  exigidas  para  tal 
instituição, consolidando seus resultados e os aspectos patrimoniais. À luz dessa norma, buscou‐se 
elaborar  o  Plano  Financeiro,  reforçando  a  metodologia  científica  de  avaliação  econômico‐
financeira sem, contudo, esgotar o modelo de análise, alcançando os seguintes resultados: 
‐ Crescimento do Patrimônio Líquido (PL) na ordem de 502,72% em 6 anos. 
‐ Rentabilidade do patrimônio médio anual de 29,4%, a partir das atividades operacionais 
em 2005. 
‐ Lucro Líquido (LL) crescente, a partir do  início das atividades operacionais em 2005, em 
média de 100,56% ao ano. 
No  entanto,  destaca‐se  o  aspecto  do  direcionamento  dos  recursos  nas  projeções 
realizadas:  quando  90%  dos  recursos  das  operações  ativas  foram  para  financiamento,  produto 
este  concorrente  no mercado  de  varejo,  e  10%  dos  recursos  para  operações  de  empréstimos, 
produto diferenciado, quando a geração de renda é maior no produto de empréstimos e adicional 
à  atividade,  diferentemente  do  produto  de  financiamento  que  representa  o  mesmo  serviço 
financeiro no varejo.  
Diante  das  prospecções  das  atividades  financeira,  em  seus  resultados  operacionais  e 
patrimoniais,  pode‐se  constatar  a  viabilidade  do  empreendimento  quanto  aos  aspectos  de 
rentabilidade,  prazos  de  retorno  no  tempo  e  taxas  de  retorno  de  investimentos,  conforme 
indicados resumidamente no Quadro 1 abaixo. 
Descrição  2009 
Rentabilidade do Patrimônio  29,1% 
Payback descontado  73 meses ou 6 anos e 1 mês 
Valor Presente Líquido  R$ 1.500.692,34 até 2009, resultado positivo com investimento atraente. 
Taxa Interna de Retorno  5,99% ao mês. Retorno acima da expectativa da taxa mínima de atratividade 
Quadro 1 – Rentabilidade operacional 
Fonte: Elaboração dos autores, 2007. 
5 RESULTADOS: OS IMPACTOS DA FINANCEIRA NO VAREJO 
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No caso em estudo, para buscar explicar as razões que  levam o empresário a repensar o 
modelo de seu negócio, fez‐se necessário observar não somente a estratégia da continuidade da 
empresa atual e o resultado esperado do novo empreendimento, fatos apontados anteriormente, 
mas  também  aspectos  intrínsecos  aos  negócios  “de  per  si”  foram  analisados.  Assim,  foram 
abordados  os  impactos  causados  pela  Financeira  na  empresa  de  varejo,  não  somente  pelo  ao 
retorno do empreendimento, mas porque, de  fato, alicerçaram as bases estratégicas da tomada 
de  decisão,  buscando‐se,  assim,  responder  o  porquê  da  decisão  de  investir  em  um  novo 
empreendimento, cujos aspectos operacionais, legais e administrativos  diferem do atual negócio, 
através da contribuição dos resultados prospectados da Financeira na empresa de varejo de forma 
consolidada, a fim de permitir a percepção do incremento gerado para o acionista. 
 
5.1  RESULTADOS  DA  VIABILIDADE  DO  EMPREENDIMENTO:  EFEITOS  OPERACIONAIS  E 
PATRIMONIAIS 
 
Não obstante o resultado alcançado isoladamente faz‐se, ainda, necessário constatar quais 
efeitos resultantes, em nível consolidado, o novo empreendimento traz para seus acionistas. Desta 
forma, projetou‐se para  cinco anos – 2005 a 2009 – os efeitos patrimoniais, de  resultado e de 
geração  de  caixa,  da  atividade  de  varejo,  e  se  consolidaram  os  dados  projetados  no  plano 
financeiro  da  financeira,  a  fim  de  avaliar  o  incremento  patrimonial,  de  geração  de  caixa,  a 
lucratividade e a rentabilidade, buscando comparar os resultados consolidados com os resultados 
da empresa de varejo, simulando o capital utilizado na financeira, como recursos aplicados apenas 
no varejo, apontando os seguintes efeitos: 
• Estimado um crescimento da receita líquida na ordem de 4,3%. 
• Projetado um crescimento do resultado em 13,1% 
• Prevendo um  incremento adicional de 5,7% no Ativo Total, e de 7,3% no patrimônio 
líquido. 
 
Com base nesses valores acima, pode‐se avaliar os seguintes indicadores de lucratividade e 
rentabilidade: 
• Aumento médio de 0,9% ao ano na lucratividade. 
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• Aumento médio de 0,7% ao ano na rentabilidade do ativo total. 
• Aumento médio de 0,9% ao ano na rentabilidade do patrimônio líquido. 
• Variação de apenas ‐3,1% nas disponibilidades final de caixa. 
 
O  indicador  de  disponibilidade  de  caixa  é  explicado  em  razão  do  aumento  dos  prazos 
médios  de  recebimento  na  financeira,  destacando‐se,  ainda,  pela  rápida  recuperação  das 
variações negativas no decorrer do projeto, de ‐23,5%, em 2005, para ‐3,1% em 2009. 
Assim, constatada a performance dos  resultados e das evoluções patrimoniais e de caixa 
através  dos  indicadores,  confirmaram‐se  os  efeitos  incrementais  positivos  esperados  pelos 
investidores. 
 
5.2 EXPERIÊNCIA EMPRESARIAL – ALAVANCAGEM PARA UM NOVO EMPREENDIMENTO 
 
Sendo a empresa varejista já consolidada no mercado com uma carteira de clientes ativos e 
com taxa de fidelidade alta, mantendo uma estrutura própria de analistas de crédito e central de 
cobrança, apresenta indicadores de inadimplência monitorados e com índices abaixo da média de 
mercado.  Pela  experiência  da  empresa  na  concessão  de  crédito  e  nas  políticas  de  cobrança 
aplicadas  ao  perfil  econômico  de  seus  clientes,  é  que  se  vê  fortalecerem  as  razões  do 
direcionamento a um novo empreendimento, que, por si só, tem em seu negócio a concessão de 
crédito. Oportuniza‐se, então, o aproveitamento da estrutura da empresa nessas atividades em 
nosso novo empreendimento. Não obstante os níveis estruturados de análise de riscos de crédito, 
para as  instituições financeiras é obrigatória a adoção de procedimentos rígidos que atendam as 
exigências de seletividade, garantia,  liquidez e diversificação de risco que, no caso do varejista, a 
própria  atividade  comercial,  através  da  venda  mercantil  ou,  no  caso  de  operações  de 
empréstimos, por atender a um perfil próprio de clientes de classes econômicas “c”, “d” e “e”, já 
diversifica o risco, em virtude dos valores médios das suas operações. 
Confirma‐se, assim, que o cenário é propício às investiduras desse novo negócio por existir 
experiência anterior e por possibilitar agregar maior tecnicidade. 
 
5.3 ASPECTOS TRIBUTÁRIOS – SEUS EFEITOS 
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)
 
Sendo o planejamento tributário uma peça no planejamento global da empresa, verificar 
esses aspectos, em cada negócio, faz‐se necessário a fim de se perseguir vantagens econômicas e 
financeiras; caso contrário, poderá o empreendimento planejado não ter êxito. Assim, apontaram‐
se os seguintes impactos tributários entre as atividades: 
Imposto de renda (IRPJ  e contribuição social sobre o lucro líquido (CSLL) – a vantagem que 
se entende nesses  tributos  refere‐se,  tão‐somente,  aos efeitos  financeiros no que  se  refere  ao 
fluxo de desembolso. Assim, ocorre uma necessidade de  capital de  giro menor nas  instituições 
financeiras. 
Programa de integração social (PIS) e contribuição para financiamento da seguridade social 
(COFINS) – As alíquotas são diferenciadas. No caso das instituições financeiras, as alíquotas são de 
0,65%  para  o  PIS  e  4,0%  para  o  COFINS,  sobre  as  rendas  apropriadas  mensalmente.  Já,  nas 
empresas  de  varejo,  a  base  foi  reduzida  à  alíquota  zero  do  PIS  e  COFINS  incidentes  sobre  as 
receitas  financeiras  auferidas  pelas  pessoas  jurídicas  sujeitas  ao  regime  de  incidência  não‐
cumulativas. Por outro  lado, ao contratar uma operação de  financiamento, a empresa do varejo 
reduz a base tributária, mesmo se considerar que a receita financeira tem alíquota zero. Porém, 
no caso proposto para análise, a empresa varejista passa a prestar serviços de captura e cobrança, 
sendo remunerada para tanto. Assim, acrescem‐se, ao montante das contribuições a recolher, os 
tributos de PIS e COFINS provenientes de  tais  receitas de prestação de  serviço, as alíquotas de 
1,65% e 7,60%, respectivamente. 
Contribuição  provisória  sobre  movimentação  financeira  (CPMF)  –  As  instituições 
financeiras, por sua finalidade específica, são isentas de incidência da CPMF em suas operações de 
aplicação e de captação. Demais atividades não‐financeiras são passíveis de tributação à alíquota 
de  0,38%  sobre  qualquer  recurso  que  transita  a  débito  pela  conta  corrente  bancária  para 
liquidações de compromissos financeiros operacionais. 
Imposto sobre circulação de mercadorias (ICMS) – Na operação mercantil incide a alíquota 
de 17% das vendas brutas, abatidos os créditos tributários, conforme Decreto n.º2.870/2001, do 
Regulamento do Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mercadorias sobre Prestação 
de Serviços de Transporte  Interestadual e  Intermunicipal e de Comunicação do Estado de Santa 
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Catarina, Capítulo  IV, Seção  II, art. 26,  inciso  I, quanto à alíquota; e Capítulo V, Seção  II, art. 29, 
quanto a sua compensação. Especificamente, no Estado de Santa Catarina, foi expedida a Portaria 
SEF n.º127, de 09/04/2002, que  fixou  limites para exclusão de acréscimo  financeiro da base de 
cálculo do  ICMS nas vendas a prestação ao consumidor  final, de acordo com o prazo médio de 
financiamento. Entende‐se que, se por um  lado na financeira não há incidência de ICMS em suas 
operações, por outro,  as empresas de  varejo em  Santa Catarina,  atualmente,  são beneficiadas. 
Sendo que em um planejamento devem ser consideradas as ameaças e oportunidades, entende‐se 
que é  iminente a  reforma  tributária e que os governos estaduais estudam, e não é de agora, a 
unificação fiscal, advindo daí a possibilidade de ser revogada tal Portaria. 
Imposto  sobre  serviços  (ISS) – No caso em estudo, em que a empresa de varejo passa a 
prestar  serviços  de  captação  e  de  cobrança  como  correspondente  bancário  e,  para  tanto,  é 
remunerada, recai o custo da incidência do ISS à base de 5% sobre a prestação de serviço. 
Busca‐se, neste contexto, perseguir vantagens econômicas, porém não se pode deixar de 
apontar aspectos que hoje dizem  respeito,  tais  como a  isenção da base  tributária do  ICMS nas 
parcelas  financeiras  –  que  em  um  futuro  próximo,  pode  não  ser  mais  realidade  –  bem  como 
levantar  aspectos da  legalidade da  atividade‐fim, que é  vender mercadoria embutindo  serviços 
financeiros.  Assim  sendo,  resumem‐se,  no  Quadro  2,  abaixo,  os  seguintes  reflexos  da  análise 
tributária: 
Impostos e Contribuições  Efeitos Tributários 
Federais 
   IR e CSLL  Vantagem na financeira quanto ao prazo para pagamento 
   PIS e COFINS  Valor adicional de tributo em 1,46%, sobre a base 100 
   CPMF  Economia de tributos em 0,08%, sobre a base 100 
Estaduais 
   ICMS  Em curto prazo, pela reforma tributária na unificação fiscal. 
Municipais 
   ISS  Valor adicional de tributo em 0,29%, sobre a base 100 
Quadro 2 – Efeitos dos impactos tributários 
 Fonte: Elaboração dos autores, 2007. 
5.4 LEI DA USURA ‐ UM CENÁRIO PROVÁVEL 
Sem entrar no mérito da questão jurídica, é de fundamental importância abordar o aspecto 
legal da cobrança da taxa de juros, suas limitações e a quem é de direito aplicá‐la, e sobre a qual 
se tem o seguinte entendimento: dita a Lei da Usura, através do decreto 22.626, de 7 de abril de 
1933, em seu artigo 1º que “É vedado, e será punido nos termos desta lei, estipular em quaisquer 
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contratos  taxas de  juros superiores ao dobro da  taxa  legal”, ou seja,  limitado a  12% ao ano. No 
entanto, a Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, chamada Lei da Reforma Bancária, determinou, 
em seu artigo 4º, ser competência do Conselho Monetário a limitação, sempre que necessário, das 
taxas  de  juros,  descontos,  comissões  e  qualquer  outra  forma  de  remuneração  de  operações  e 
serviços bancários ou  financeiros,  inclusive os prestados pelo Banco Central, assegurando  taxas 
favorecidas aos financiamentos, ressaltando que a Lei 4.595/64 não revogou a Lei da Usura. 
O artigo 192 da Constituição Federal de 1988 veio, novamente, limitar a taxa de juros reais 
a 12% ao ano, porém dependente de regulamentação por lei complementar. O Supremo Tribunal 
Federal, no  julgamento da Ação Direta de  Inconstitucionalidade nº 4, entendeu que esta norma 
inscrita não era de eficácia plena, caso este já definido como inconstitucional. 
Assim, defendem estudiosos  jurídicos que a norma que disciplina a matéria ainda é a Lei 
4.595/64, e que o entendimento do Conselho Monetário Nacional quanto à expressão “limitar” 
taxas de  juros é de  “liberar”,  sendo acatado pela Súmula 596 do Supremo Tribunal Federal, de 
1976.  O  entendimento  ora  apresentado  leva‐nos  a  crer  que  é  de  competência  do  Conselho 
Monetário Nacional  gerir  a matéria,  através  de  normas  editadas  pelo  Banco  Central  do  Brasil,  
sendo permitido somente às instituições financeiras aferir taxas superiores a 12% ao ano, ficando 
fora da hipótese de incidência da Lei da Usura. Pois se isso é uma verdade jurídica, é de se refletir 
sobre  o  futuro  das  práticas  creditícias  das  atividades  não‐financeiras. Ou  enquadram‐se  na  lei, 
ajustando suas vendas a prazo à taxa de 12% ao ano, ou repassam os financiamentos a quem de 
direito.  É  com  esse  intuito  que  se  repensa  a  regularização  da  atividade  mercantil  como  uma 
decisão estratégica na prospecção do investimento em uma sociedade de crédito, financiamento e 
investimento. 
5.5 FUNDING PARA OPERAÇÕES DE CAPITAL DE GIRO 
Às  sociedades de crédito,  financiamento e  investimento,  são permitidas as  captações de 
recursos através de emissão de letras de câmbio lastreadas pelas suas carteiras ativas e limitadas 
ao  seu  patrimônio  líquido  exigido  em  9,09  vezes.  A  oportunidade  de  captar  recursos  para  a 
atividade  amplia  o  volume  de  operações  com  recursos  de  terceiros,  ou mesmo  dos  acionistas, 
voltando às aplicações no mercado varejista, a fim de incrementar o capital de giro, possibilitando, 
inclusive,  alongamento  de  prazos  de  financiamentos.  Tais  recursos,  por  vezes,  têm  um  custo 
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inferior ao de captação em linhas tradicionais voltadas ao financiamento de giro de empresas não‐
financeiras, podendo, por outro ponto de  vista,  tornar‐se mais  atrativa pelo  lado do  aplicador. 
Desta forma, é possível migrar a carteira de créditos da empresa varejista para a financeira onde 
os impactos tributários, citados anteriormente, agregam valor ao patrimônio. 
5.6 MUDANÇA NO MERCADO 
Seja  através  de  parcerias  entre  instituições  financeiras  e  empresas  do  varejo,  seja  por 
opção  da  empresa  do  varejo  criar  sua  própria  financeira,  esta  é  uma movimentação  que,  nos 
últimos anos, o mercado brasileiro tem sentido, conforme pode ser verificado no Quadro 3 abaixo: 
Instituições 
Financeiras 
Empresas 
do Varejo 
1 Próprias   
Fox CFI  Marisa 
Grazziotin CFI  Grazziotin 
Banco Ibi  C&A 
2 Parceiras   
Unibanco   
   PontoCred  Ponto Frio 
   LuizaCred  Magazine Luiza 
Itaú  Pão de Açúcar 
Cetelem  Carrefour 
Banco Popular  Casas Bahia 
      Quadro 3 – Relação das instituições financeiras com o varejo 
Fonte: Bain & Company, Europraxis e Provar – Jornal Valor Finanças (2004) 
Nas parcerias, devem‐se manter cuidados de se obter vantagens para ambos os lados. Por 
um  lado,  os  bancos  buscam,  através  das  empresas  de  varejo,  alcançar  os  segmentos  de  baixa 
renda,  onde  se  vê  espaço  para  o  consumo,  pulverização  do  crédito,  custo menor  de  agências, 
logística de disseminação de produtos e inadimplência menor. Por outro lado, o das empresas de 
varejo, ocorre: vantagem da diminuição de  inadimplência – pois o risco  fica no banco –  ; acesso 
rápido a capital de giro através das vendas à vista, facilitando planos de expansão, além de outras 
vantagens  para  ambos  os  lados,  Oportunamente  as  instituições  financeiras  tornam‐se  fonte 
adicional de  receitas para  redes  varejistas, podendo  lucrar  com  serviços específicos,  como, por 
exemplo,  venda  de  seguros,  bem  como,  ao  tornar  o  crédito  mais  fácil  e  rápido,  as  lojas 
possibilitam  o  aumento  de  suas  vendas,  mostrando  que  a  tendência  mundial  pode  ser 
experimentada no Brasil.. 
6 CONCLUSÃO 
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Diante do histórico empresarial e da contínua prática de concessão de crédito, por meio da 
qual a Empresa Eugênio Raulino Koerich S/A Comércio e  Indústria  se consolidou, e da presente 
conveniência  de  diversificar  as  atividades  hoje  desenvolvidas,  bem  como  aproveitar  as 
experiências adquiridas ao longo dos anos na concessão de crédito aos clientes consumidores dos 
produtos vendidos por suas  lojas, buscou‐se dar sustentação à oportunidade de  implantação da 
sociedade de crédito, financiamento e  investimento.Vislumbrou‐se,  inicialmente, a oportunidade 
de aproveitar a estrutura da empresa e o seu cadastro de clientes para a realização de operações 
de  crédito  direto  ao  consumidor  e  empréstimos  pessoais,  potencializando  recursos  para  a 
atividade mercantil, através de convênio entre a empresa e o empreendimento –  sociedade de 
crédito,  financiamento e  investimento,  tornando a expertise e o ambiente   que se busca  inserir 
uma oportunidade de negócio.  
Dentro do principal propósito do objeto de pesquisa  (estudo de caso), que é a avaliação 
dos impactos econômico‐financeiros na implantação de uma instituição financeira – sociedade de 
crédito,  financiamento  e  investimento,  junto  à  empresa  mercantil  de  varejo,  utilizando‐se  de 
fundamentações  teóricas  de  administração  para  elaboração  de  um  estudo  de  viabilidade 
econômico‐financeira,  buscou‐se  alcançar  os  reflexos  decorrentes  dessa  estratégia,  bem  como 
apontar  as  necessidades  operacionais  de  adequação  e  as  oportunidades  advindas  do  novo 
empreendimento. 
Afora  a metodologia  utilizada,  seus  resultados  e  suas  análises  são  aplicáveis  apenas  ao 
presente  estudo  de  caso,  ficando  o  modelo  de  avaliação  como  parâmetro  para  profissionais, 
pesquisadores e alunos se aventurarem a realizar trabalhos dessa natureza. 
No  estudo,  que  levou  à  avaliação  dos  resultados  de  um  planejamento  amplo  que 
permitisse visualizar os aspectos econômico‐financeiros, para embasar à  tomada de decisão, as 
prospecções dos resultados alcançados nas operações de financiamentos e investimentos, dentro 
das  normas  legais  exigidas  para  tal  instituição,  pode‐se  constatar  a  viabilidade  do 
empreendimento quanto aos aspectos de rentabilidade, prazos de retorno no  tempo e  taxas de 
retorno  de  investimentos,  conforme  indicados  anteriormente  no  Quadro  1  –  Rentabilidade 
operacional. 
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Não  obstante,  buscou‐se  ampliar  a  avaliação,  apontando  os  efeitos  decorrentes  da 
consolidação  da  evolução  patrimonial,  do  incremento  de  resultado  e  da  geração  de  caixa, 
conforme  Quadros  4  abaixo,  entre  a  empresa  mercantil  de  varejo  e  a  instituição  financeira  – 
sociedade de crédito, financiamento e  investimento, confirmando, também, que tais efeitos dão 
sustentação para a tomada de decisão do investimento pretendido. 
Descrição 
Resultado do Período 
(2004/2009) 
Acréscimo da receita líquida  4,3% 
Acréscimo do resultado  13,1% 
Incremento do ativo total  5,7% 
Incremento do patrimônio líquido  7,3% 
Aumento médio na lucratividade  0,9% ao ano 
Aumento médio da rentabilidade sobre o ativo total  0,7% ao ano 
Aumento médio da rentabilidade sobre o patrimônio líquido  0,9% ao ano 
Incremento do fluxo de caixa adicional  ‐3,1% 
Quadro 4 – Resumo dos indicadores econômico‐financeiros consolidados 
Fonte: Elaboração dos autores, 2007. 
Daí que  a expertise da Empresa Eugênio Raulino Koerich  ‐  S/A Comércio e  Indústria, na 
concessão de crédito e na política de cobrança, adaptada às necessidades técnicas das normas das 
instituições  financeiras, é base para solidificar operações de crédito, aliando as discussões  legais 
(Lei da Usura), que permite apenas que as  instituições financeiras realizem operações creditícias, 
sem, contudo, fixar patamares de taxas, oportunizando a adequação das operações do varejo. Não 
obstante o  fato de que o aspecto  tributário estadual  (ICMS), em particular no estado de  Santa 
Catarina,  hoje,  beneficiar  o  varejo,  permite‐nos  considerar  que  em  breve  será  passível  de 
mudança,  pela  reforma  tributária  iminente.  Consubstancia‐se,  finalmente,  com  a  tendência  de 
mercado  em  busca  de  parcerias  entre  empresas  do  varejo  e  instituições  financeiras  que  visam 
oferecer serviços financeiros como forma de aumentar suas receitas, fidelizar seus clientes através 
de novos serviços e buscar capital de giro com custos mais atrativos para suas operações. Buscar 
responder com maior grau de certeza sobre a decisão estratégica de  investimento não é pôr fim 
ao  assunto;  é  mais.  É  perseguir  o  planejamento,  colocando  em  ação  suas  definições  e, 
oportunamente,  adaptá‐las  a  cada  novo  momento.  Só  assim,  efetivamente,  é  que  se  pode 
alcançar os objetivos propostos. 
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